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化してきたのかを実証的に検証している． 1990 年代までは一貫して， 成長性の高い企業が




強い影響を与えなくなった．また，1980 年代から 1990 年代にかけての推計結果では，銀
行の影響力やメインバンク制度の役割の変化が明らかにされている． 
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1．はじめに 
 














  欧米では， 2000 年前後から， 企業金融に関する様々な問題を流動性資産保有と直接関係
づけた分析が行われるようになってきたが，日本企業を対象とした流動性資産保有に関す
る実証研究は進んでいない． 日本企業に関する先行研究の代表例は Pinkowitz/Williamson 




















資先企業に対する強い支配力） が企業の現預金保有に及ぼしてきた影響について， その後，  2 
どのように変化したかを検証することが可能である． 
以上の 3 つの点について本論文が明らかにしていることは，次のようにまとめることが
できる． 第一に， 1990 年代までは一貫して成長性の高い企業が現預金を保有しようとする
傾向が認められたが，2000 年代の金融緩和期にはそのような関係が見られなくなった．
1990 年代半ばまでは，製造業，非製造業ともに，現預金保有が企業間信用などと代替的な
設備投資の資金調達手段であった． 1980 年代の製造業には， 土地担保に基づいた借入との
代替関係も認められる． 
第二に， 金融危機を含む 1990 年代後半は非製造業において， 現預金保有が企業間信用，
土地担保借入に代わる資金調達の役割を果たしていた．2000 年代になると，製造業，非製
造業ともに，現預金保有が企業の財務状況に左右される度合いが弱まった． 











































流動性資産保有の決定要因に関する代表的な実証研究は，Opler et al. [1999]である．彼

















結果を得ている．   
 
2．2  負債による規律付けと流動性資産保有 

















ースでは， 銀行支配を受けている企業の現預金保有比率が高くなる． Ozkan/Ozkan [2004]
は，1980 年代から 1990 年代の英国企業のデータを用いて，銀行の影響力が弱いイギリス
では銀行借り入れが企業の現金保有に負の影響を与えていることを示している． 
 






























































3．1  データソース 
本論文は， 日本政策投資銀行が作成した 『企業財務データバンク』 の 1981 年度から 2005
年度の収録分から主たる変数を構築している 2．本データベースは，東京，大阪，名古屋
の 1 部・2 部に上場しているすべての企業のうち，金融・保険業を除くすべての企業の財  6 
務諸表をカバーしている． 
 
3．2  仮説と変数 























3．3  変数の説明 































  社債ダミーは，普通社債をはじめて発行した年度以降 1 の値を，これまでにいっさい発
行がなければ 0 の値をとるダミー変数である
．地価指数は，日本不動産研究所が
























比率が低下してしまう可能性もある．この場合，時価簿価比率から現金保有比率への因果  8 
関係ではないが，両者の間に負の相関が生じる． 





  配当ダミーは，当該年度に配当を支払っている場合に１を，そうでない場合に 0 をとる
ダミー変数である．内部留保が配当として株主に返還される場合には，配当ダミーの係数
が負となる． 
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4．日本企業の流動性資産保有に関する実証結果 
 
4．1  基本統計量 
ここでは，被説明変数である流動性資産比率（現預金比率）の 1980 年代以降の平均的





（表 2 と表 3 を挿入） 
 
  図 1 が示すように，製造業も，非製造業も，長期的には現預金保有を圧縮する傾向にあ
る．製造業の現預金比率は，1980 年代を通じて 15％前後の高水準であったが，1988 年度




のばらつきは，製造業でも，非製造業でも，1980 年代後半と 2000 年代前半に高まってい
る． 
 
（図 1 を挿入） 
 
 






サンプル期間は，1982 年度から 2005 年度までのフル・サンプルとともに，1982 年度
から 1985 年度， 1986 年度から 1990 年度， 1991 年度から 1995 年度， 1996 年度から 2000
年度，2001 年度から 2005 年度の 5 つのサブ・サンプル期間を設けている．サブ・サンプ
ル期間をほぼ５年ごとに区切っているのは，1982－1985 の期間（1980 年代前半）がいわ
ゆる 「バブル経済」 が本格化する前の時期に， 1986－1990 の期間 （1980 年代後半） が 「バ
ブル経済」の時期に，1991－1995 の期間 （1990 年代前半） が 「バブル」 崩壊後の時期に，





表 4 はフル・サンプル期間について，表 5 はサブ・サンプルの製造業について，表 6 は
サブ・サンプルの非製造業について，それぞれ推計結果を報告している．表 5 や表 6 が示
すようにサブ・サンプル期間ごとに係数が大きく変化していることから，以下では，推計























































































































4．5  推計結果の頑健性 
最後に，代替的な被説明変数を用いた場合について推計結果の頑健性を検討した結果を




















































実証的に考察することも重要な課題であろう． また， 2000 年代になって自己株式取得が解
禁された企業金融環境を考えると，企業の自己株式取得行動が流動性資産需要にどのよう
な影響を与えたのかを検証することも，きわめて重要な研究課題である． 
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3  1 期前の諸説明変数と同時期のマクロ経済変数（長短金利スプレッド）を操作変数とす
る推計も行ったが，芳しい結果は得られなかった． 
4  先行研究である Pinkowitz/Williamson [2001]は，Kang/Shivdasani [1995]の研究が用
いた Dodwell/Marketing/Consultants [2001]の系列データを用いているが，当該資料は

























ベースのものにするために前年度の地価で割り，当年度の地価を掛けることによって，最  19 












12  社債格付けや企業格付けは， 有価証券報告書の記載事項ではない． いずれの格付けとも，
格付け機関によって評価に相違があるが，それぞれの格付け機関がすべての過去の格付け
に関して時系列的なデータを統一的に公表しているわけではない． 
13  1981 年４月から 1998 年 11 月までは東証上場 10 年国債の最長期物利回りの月末値，
1998 年 12 月から 2006 年 3 月までは新発 10 年国債の流通利回りを用いている． 
14  例えば， Ball [2001]が貨幣需要における名目利子率で表される保有コストを明示的に考
慮した実証研究を包括的に行っている． 
15  2000 年代の製造業のサンプル数が減少しているのは，主として企業の統合や合併，あ
るいは上場廃止でパネル・データのサブ・サンプル期間で継続してデータを記録すること
ができない企業が増加したことが影響している． 









18  Mulligan [1997]は，米国の企業パネル・データを用いながら，売上規模の大きい企業
ほど売上に対する現預金保有の比率が小さくなり，現預金保有について規模の経済が存在
することを示している． 
































年度 標本数 平均 標準偏差 標本数 平均 標準偏差
1982 1100 0.149 0.067 523 0.145 0.076
1983 1099 0.148 0.070 532 0.143 0.074
1984 1106 0.147 0.075 542 0.143 0.078
1985 1123 0.150 0.078 553 0.146 0.083
1986 1142 0.156 0.079 579 0.151 0.088
1987 1155 0.166 0.087 591 0.158 0.094
1988 1202 0.167 0.094 647 0.163 0.097
1989 1248 0.163 0.103 704 0.167 0.112
1990 1274 0.145 0.097 755 0.154 0.111
1991 1303 0.133 0.091 786 0.141 0.108
1992 1303 0.121 0.088 801 0.129 0.101
1993 1320 0.119 0.088 831 0.130 0.107
1994 1343 0.119 0.092 877 0.128 0.109
1995 1380 0.107 0.089 937 0.120 0.101
1996 1405 0.099 0.085 988 0.110 0.095
1997 1419 0.095 0.079 1030 0.109 0.093
1998 1418 0.101 0.081 1053 0.117 0.098
1999 1425 0.102 0.083 1066 0.119 0.102
2000 1411 0.094 0.081 1104 0.119 0.105
2001 1393 0.096 0.086 1132 0.126 0.114
2002 1351 0.102 0.093 1122 0.127 0.117
2003 1305 0.103 0.093 1095 0.131 0.119
2004 1282 0.102 0.094 1074 0.131 0.121




変数 平均 標準偏差 最大値 最小値
現預金 0.155 0.162 2.915 0.000
現預金＋有価証券 0.231 0.230 4.666 0.000
現預金／売上高 0.156 0.235 16.780 0.000
時価簿価比率 1.244 0.996 45.490 0.002
対数実質総資産 17.557 1.374 23.033 12.638
キャッシュ・フロー 0.048 0.063 1.157 -1.021
ＮＷＣ 0.056 0.199 0.761 -1.476
設備投資 0.095 0.106 1.462 0.000
負債比率 0.570 0.208 1.495 0.001
銀行借入比率 0.255 0.201 0.987 0.000
土地 0.080 0.065 0.639 0.000
配当ダミー 0.823 0.381 1.000 0.000
社債ダミー 0.465 0.499 1.000 0.000
メインバンク持ち株比率（%） 3.548 1.881 29.080 0.000
株式収益率標準偏差 5.805 2.176 14.943 1.940
非製造業
変数 平均 標準偏差 最大値 最小値
現預金 0.176 0.225 5.226 0.000
現預金＋有価証券 0.246 0.326 11.642 -0.250
現預金／売上高 0.154 0.262 9.224 0.000
時価簿価比率 1.323 2.334 88.906 0.000
対数実質総資産 17.777 1.432 23.404 13.166
キャッシュ・フロー 0.040 0.070 1.121 -1.217
ＮＷＣ -0.030 0.209 0.923 -1.497
設備投資 0.079 0.118 1.474 0.000
負債比率 0.622 0.220 1.496 0.001
銀行借入比率 0.281 0.220 0.987 0.000
土地 0.109 0.100 0.913 0.000
配当ダミー 0.869 0.337 1.000 0.000
社債ダミー 0.485 0.500 1.000 0.000
メインバンク持ち株比率（%） 3.049 2.060 45.020 0.000
株式収益率標準偏差 6.190 2.484 18.449 1.044
製造業・非製造業共通
変数 平均 標準偏差 最小値 最大値









産業 全産業 製造業 非製造業
時価簿価比率 0.030 *** 0.081 *** 0.014 ***
(0.006) (0.012) (0.005)
対数実質総資産 -0.419 *** -0.383 *** -0.438 ***
(0.023) (0.035) (0.029)
キャッシュ・フロー 1.379 *** 1.335 *** 1.358 ***
(0.126) (0.172) (0.182)
NWC -1.204 *** -1.193 *** -1.274 ***
(0.082) (0.118) (0.107)
設備投資 -0.183 *** -0.271 *** -0.141 **
(0.048) (0.066) (0.071)
負債比率 0.122 0.244 -0.166
(0.106) (0.150) (0.133)
銀行借入比率 -0.640 *** -0.642 *** -0.608 ***
(0.078) (0.108) (0.107)
土地 -0.541 *** -0.762 *** -0.325 *
(0.148) (0.220) (0.195)
配当ダミー 0.136 *** 0.073 ** 0.252 ***
(0.023) (0.029) (0.034)
社債ダミー -0.253 *** -0.279 *** -0.202 ***
(0.027) (0.039) (0.035)
メインバンク持株比率 0.024 *** 0.038 *** 0.002
(0.005) (0.007) (0.005)
株式収益率標準偏差 0.007 *** 0.008 *** 0.004
(0.002) (0.003) (0.003)
長期短期スプレッド -0.103 *** -0.104 *** -0.09 ***
(0.006) (0.007) (0.008)
標本数 51188 30788 20400
企業数 3026 1620 1406











推計期間 1982-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2005
時価簿価比率 0.066 *** 0.072 *** 0.125 *** 0.055 ** 0.018
(0.020) (0.015) (0.034) (0.022) (0.013)
対数実質総資産 0.096 * 0.279 *** 0.189 * -0.496 *** -0.327 ***
(0.058) (0.051) (0.110) (0.092) (0.108)
キャッシュ・フロー 0.663 *** 1.559 *** 1.275 *** 0.068 0.162
(0.188) (0.193) (0.241) (0.230) (0.262)
NWC -1.302 *** -1.962 *** -1.296 *** -0.865 *** -1.276 ***
(0.119) (0.119) (0.165) (0.143) (0.170)
設備投資 -0.321 *** -0.592 *** -0.488 *** -0.643 *** -0.306 ***
(0.080) (0.086) (0.086) (0.100) (0.114)
負債比率 -0.255 -0.658 *** -0.44 * 0.282 0.207
(0.163) (0.158) (0.226) (0.190) (0.263)
銀行借入比率 0.315 *** -0.305 ** -0.213 0.066 -0.126
(0.117) (0.135) (0.132) (0.121) (0.143)
土地 -1.603 *** -0.896 ** 0.742 -0.228 -0.952 ***
(0.432) (0.403) (0.468) (0.338) (0.364)
配当ダミー -0.015 -0.135 *** 0.092 ** 0.025 0.015
(0.021) (0.034) (0.041) (0.039) (0.041)
社債ダミー 0.063 -0.056 0.056 -0.04 0.062
(0.056) (0.050) (0.061) (0.058) (0.080)
メインバンク持株比率 -0.005 * -0.015 -0.023 0.005 0.005
(0.003) (0.009) (0.017) (0.013) (0.009)
株式収益率標準偏差 -0.003 -0.013 *** 0.003 0.015 *** 0.017 ***
(0.005) (0.003) (0.004) (0.004) (0.006)
長期短期スプレッド 0.009 0.094 *** -0.093 *** -0.023 -0.19 ***
(0.009) (0.011) (0.009) (0.020) (0.045)
標本数 4428 6021 6649 7078 6612
企業数 1147 1285 1406 1488 1459










推計期間 1982-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2005
時価簿価比率 0.054 ** 0.056 * 0.067 * 0.028 *** 0.006
(0.022) (0.031) (0.040) (0.008) (0.004)
対数実質総資産 0.144 0.042 0.009 -0.388 *** -0.281 ***
(0.094) (0.064) (0.113) (0.063) (0.070)
キャッシュ・フロー 0.224 0.552 1.166 ** 1.157 *** 0.474 *
(0.297) (0.792) (0.484) (0.283) (0.274)
NWC -1.606 *** -1.848 *** -1.403 *** -1.474 *** -1.167 ***
(0.172) (0.222) (0.187) (0.131) (0.183)
設備投資 -0.177 -0.616 *** -0.422 *** -0.609 *** -0.564 ***
(0.126) (0.109) (0.097) (0.087) (0.162)
負債比率 -0.429 -0.264 -1.02 *** -0.105 0.418 *
(0.356) (0.236) (0.264) (0.180) (0.220)
銀行借入比率 0.139 -0.201 -0.039 -0.174 * -0.43 ***
(0.148) (0.227) (0.131) (0.102) (0.151)
土地 -0.346 -0.143 -0.244 -0.601 ** -0.542
(0.366) (0.338) (0.329) (0.266) (0.466)
配当ダミー 0.027 0.039 0.197 *** 0.065 0.013
(0.035) (0.067) (0.055) (0.042) (0.056)
社債ダミー -0.017 0.035 0.003 0.179 *** 0.019
(0.040) (0.069) (0.073) (0.061) (0.061)
メインバンク持株比率 -0.006 * -0.013 -0.008 -0.006 -0.004
(0.003) (0.013) (0.008) (0.010) (0.007)
株式収益率標準偏差 -0.008 ** -0.015 *** 0.017 *** 0.001 -0.002
(0.004) (0.005) (0.005) (0.003) (0.007)
長期短期スプレッド 0.015 0.042 * -0.083 *** -0.017 0.021
(0.015) (0.023) (0.010) (0.018) (0.046)
標本数 2150 3276 4232 5241 5501
企業数 558 763 963 1180 1256



















1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
図１： 現預金比率の推移
製造業 非製造業